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Desfase entre ingresos v egresos complica solucion fiscal del pais

La emision de mayor deuda con TES y uso de utilidades del Banco de 1a Republica y de

el Gobierno

LA amision de deuds pormedio de fos TES, g hecho gue e incramente af valor del iiasgo pafe AArchivoENS
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Domingo, 4 de Mayo de 2025

| Redaccién Economia

Si el recaudo tributario del gobierno sigue sin cumplir las metas v no ajusta su gasto, las
distorsiones en el mercado de deuda phblica seguiran, afectando no solo a los privados
sino también a los agentes piiblicos, que deberan conseguir crédito con intereses mas altos.

Asi lo sefiala en un informe el equipo de investigaciones del Banco de Bogota. Los
investigadores sostienen que “las desvalorizaciones de los TES de largo plazo seguramente
se han traducido en pérdidas para las entidades publicas que recibieron esa gran cantidad de
titulos, mientras que veria un impacto importante en su caja. Para los colombianos
esto se traduce en peores condiciones financieras dadas las altas tasas de interés y una
tasa de cambio elevada por la mayor prima de riesgo”.

Los economistas, liderados por Camilo Pérez, agregan que en los primeros tres meses de este
afio el Gobierno emitié $14 4 billones de TES directamente a entidades publicas, mientras que
en el primer trimestre de 2011 a 2024 la emisién fue en promedio de $4,4 billones.
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Déeficit fiscal y deuda plblica suben mas de lo
esperado: FMI

Bonos

Igualmente, este afio se han emitido bonos de deuda externa por US$3.800 millones y se
le solicitd al Banco de la Repiblica transferir a la Nacion la totalidad de sus utilidades de
2024, que fueron por $10 billones, asi mismo se pidié a girar el pago de dividendos
por $7,7 billones.

“Este ultimo mecanismo fue llamativo en la medida que el Gobierno le adeuda a

$7,7 billones por el saldo del Fondo de Estabilizacién del Precio de los
Combustibles (FEPC) de 2024. Asi, mientras varios analistas esperaban que la Nacion cruzara
cuentas con v quedar en ceros, la realidad fue que la Nacidon pidio el giro antes de
julio”, indica el reporte.

Para pagar los $7,7 billones del saldo del FPEC el Gobierno no hizo una emision de TES
largo plazo, como paso en 2024, sino que se inclind por los TES de corto plazo, algo
completamente sorpresivo para el mercado, pues esos ultimos TES tienen poca liquidez en las
negociaciones diarias, afectando la caja de .5i la petrolera necesita transformar
estos titulos en efectivo tendria un costo alto.

“En ese sentido, se puede deducir que la Nacion esta transmitiendo sus problemas de caja a
", reiteran en el Banco de Bogota.

Finanzas

Sin duda, el estado de las finanzas pablicas se mantiene como uno de los principales
retos de la administracion Petro. No solo hay un mayor desfase entre ingresos y gastos
(déficit fiscal), sino que ha aumentado el riesgo pais e incluso el Fondo Monetario
Internacional le cerrd a Colombia su acceso a una de sus lineas de crédito, la cual le permitia
obtener recursos rapidos y con tasas de interés inferiores a las del mercado.

El problema radica en que Hacienda parece estar atrapada en un circulo vicioso: debido a
que el recaudo atin no se ha recuperado lo suficiente, se ven obligados a emitir mas deuda,
lo que a su vez incrementa el déficit fiscal.

Segiin un analisis del grupo de Investigaciones Econémicas del Banco de Bogota la
situacion actual se empeord tras la expedicion, el pasado 27 de diciembre, de un decreto
que aumento el cupo para la emision de deuda mediante de titulos TES de corto plazo de 30
billones de pesos en 2024 a 57 billones en 2025. Como porcentaje del PIB, este seria el cupo
mas elevado de los ltimos 10 afios, superando incluso el observado en la pandemia.
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“Ese aumento da la dimension de la magnitud del problema de caja que el Gobierno
alcanzo a prever para 2025 en un escenario adverso, pero el problema es que, desde
entonces, los riesgos de caja se han materializado”, sefala el informe.

8i bien el recaudo tributario bruto del primer bimestre de 2025 fue de $49,4 billones, 6 %
mas que en 2024, el recaudo neto, aquel que excluye las devoluciones que realiza la Dian a
los contribuyentes, fue de $43,9 billones, lo que implica un avance anual de apenas 2,6 %.

Asi, mientras el crecimiento anual del recaudo bruto esta lejos del objetivo trazado en el
Plan Financiero de 21% amal para todo 2023, los gastos totales aumentaron 23,8% anual,
resultando en un bajo nivel de caja v la necesidad de acelerar la emision de deuda como
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